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Методология расчета нормы рентабельности деловой репутации,  

созданной самой организацией 
 
Мы вправе утверждать, что проблема учета и анализа гудвилл, созданного 

самой организацией, разрешима, по крайней мере, в отношении организаций, ак-
ции которых котируются на фондовых рынках. Для этого мы выдвигаем предпо-
сылку, что гудвилл происходит из оценки рентабельности бизнеса инвесторами, 
а не только возникает как остаток при объединении компаний.  

Оценкой рентабельности бизнеса инвесторами служит справедливая ры-
ночная стоимость организации, которая, в общем, является трудноопределимой. 
В случае организаций, акции которых котируются на фондовых рынках, мерой 
справедливой стоимости обычно выступает рыночная капитализация. Тогда 
стоимостной оценкой гудвилл, созданного самой организацией (ГССО), будет 
разница между величиной рыночной капитализации организации (РК) и сово-
купной балансовой стоимостью чистых идентифицируемых активов организации 
(БСчиа)- возникающая в силу предшествующих инвестиций в неидентифици-
руемые нематериальные ресурсы. 

ГССО = РК-БСчиа; 
Чистые активы - это «величина, определяемая путем вычитания из суммы 

активов акционерного общества, принимаемых к расчету, суммы его обяза-
тельств, принимаемых к расчету» (Приказ Минфина РФ, Федеральной комиссии 
по ценным бумагам и фондовому рынку от 5 августа 1996 г. NN 71, 149 "О по-
рядке оценки стоимости чистых активов акционерных обществ"). 

Таким образом, гудвилл, созданный самой организацией, в нашем понима-
нии, это отражение нематериальных ресурсов организации, не соответствующих 
установленным критериям признания в качестве НМА. Выделение притока эко-
номических выгод от гудвилл, созданного самой организацией, является, в ко-
нечном счете, ключом к определению и постижению характеристик, которыми 
обладают предприятия, успешно управляющие нематериальными ресурсами. 

Распределение рентабельности предприятия среди категорий идентифици-
руемых активов позволяет выделить отдельно долю рентабельности, относимой 
на гудвилл, созданный самой организацией. Процесс распределения рентабель-
ности должен учитывать два важных фактора: 

а) Относительный размер каждой категории активов, участвующих в хо-
зяйственной деятельности; 

б) Соответствующая норма рентабельности для каждой категории активов. 
На основании относительного веса каждой категории активов и риска, свя-

занного с этой категорией, совокупная прибыль предприятия может быть рас-

mailto:katya_sel@mail.ru


2 
 

пределена по его компонентам. Для целей анализа вся совокупность активов 
предприятия делится в данном  исследовании на: 

1) Материальные активы (основные средства + незавершенное строитель-
ство + прочие внеоборотные активы); 

2) Долгосрочные финансовые вложения; 
3) Монетарные активы, в форме чистого оборотного капитала (разница 

между оборотными средствами предприятия и его краткосрочными обязательст-
вами); 

4) Нематериальные активы; 
5) Гудвилл, созданный самой организацией (ГССО). 
Стоимость ГССО подвержена более радикальным колебаниям, чем стои-

мость остальных активов предприятия (если предприятие будет ликвидировано, 
то традиционные активы, вероятно, продолжат работы где-нибудь в другом мес-
те, тогда как ценность ГССО может исчезнуть вместе с предприятием). Стало 
быть, мы вправе предполагать, что инвестиции в ГССО должны иметь более вы-
сокую норму рентабельности, чем другие активы предприятия, по причине при-
сущей им высокой рискованности. 

Следовательно, мы можем сформировать гипотезу нашего исследования: 
Инвестиции в ГССО должны иметь более высокую норму рентабельности, 

чем другие активы предприятия 
Первым этапом нашей методики анализа ГССО является определение со-

ответствующей совокупной нормы рентабельности всего предприятия. Инвести-
ции в предприятие для того, чтобы подтвердить свою окупаемость, должны 
пройти своеобразный нормативный тест. Принимая во внимание, что для финан-
сирования инвестиций используются собственные и заёмные средства, ожидае-
мая рентабельность должна быть достаточной для обеспечения выплат процен-
тов по кредиту и нормальных дивидендов акционерам. Таким образом, мини-
мальной нормативной ставкой рентабельности должна стать средневзвешенная 
стоимость инвестированного капитала (собственных и заёмных средств). 

Расчет средневзвешенной стоимости инвестированного капитала. 
В международной практике для расчета величины затрат на собственный 

капитал используется модель стоимости капитала (Capital Assets Pricing Model, 
САРМ). Модель основывается на связи доходности и риска и позволяет инвесто-
ру рассчитать необходимую норму доходности в тот или иной бизнес. Для рос-
сийской экономики переходного периода мы используем модель САРМ амери-
канского инвестиционного банка Goldman Sachs [Goldman Sachs, 1993, 1999]. В 
интерпретации Goldman Sachs формула модели САРМ имеет следующий вид: 

R = Rf+[Rs+(Sb/Su)Eu(l-A)]; 
где Rf - долгосрочная безрисковая ставка, %; 
Rs - премия за страновои риск, %; 
Sb - волатильность индекса фондового рынка РФ; 
Su- волатильность индекса фондового рынка США; 
Eu- стандартная премия за риск инвестиций в акции, %; 
A- коэффициент корреляции рынков государственных облигаций и 
фондового рынка РФ. 
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В качестве безрисковой ставки для целей данного исследования будет ис-
пользоваться средняя доходность 30-летних государственных облигаций США 
(US Treasures) за последние 5 лет. 

В качестве премии за становой риск используется разница между доходно-
стью российских еврооблигаций и государственных облигаций США. 

Премия за риск инвестирования в российские акции будет нами рассчиты-
ваться на основе стандартной премии за риск (историческая разница между до-
ходностью акций и облигаций на рынке США), скорректированной на отноше-
ние волатильности индексов РТС и S&P 500, а также на коэффициент, позво-
ляющий исключить двойной учет рисков. Например, валютный риск  учитывает-
ся и в доходности еврооблигаций, и в доходности фондового индекса. 

Волатильность индекса фондового рынка определяется как стандартное 
отклонение ежедневных изменений индекса за шестимесячный период. 

Коэффициент, позволяющий исключить двойной учет рисков, рассчитыва-
ется как разница между единицей и коэффициентом корреляции рынков госу-
дарственных облигаций и фондового рынка страны.  

Корреляция рынков определяется на шестимесячном отрезке времени. 
Поскольку все элементы модели Goldman Sachs обозначены, соответствен-

но можно перейти к расчету стоимости собственного капитала для российского 
рынка в целом. Расчет базируется на фактических данных, зафиксированных на 
01.01.2008г. (табл. 10). 

Таблица 10.  Данные для расчета стоимости собственного каптала. 

 
Подставив в модель Goldman Sachs рассчитанные значения, получаем: 
R = 5,7% + 1,7% +(уу) * 4% * (1- 0,16) = 12,42%; 
За стоимость заемных средств примем рассчитанную средневзвешенную 

процентную ставку по банковским долгосрочным кредитам, номинированным в 
российских рублях, в 2008г. - 13%. При этом под заемными средствами здесь 
понимаются только долгосрочные обязательства за вычетом отложенных нало-
говых обязательств, поскольку краткосрочный долг входит в состав краткосроч-
ных обязательств, вычитание которых из оборотных активов выводит издержки 
краткосрочного заимствования из расчета средневзвешенной стоимости капита-
ла. 

Отложенные налоги не следует рассматривать как источник финансирова-
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ния и элемент формулы средневзвешенной стоимости капитала. Обязательства 
по отложенным налогам не могут быть воплощены в ценные бумаги, предлагае-
мые инвесторам. Это всего лишь балансовая статья, используемая исключитель-
но для бухгалтерского учета. Поэтому мы сокращаем одновременно актив и пас-
сив баланса на величину этих обязательств.  

Для расчета стоимости инвестированного капитала применим модель 
средневзвешенной стоимости капитала (WACC). Она основывается на положе-
нии о том, что «для инвестированного капитала применяется ставка, равная сум-
ме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства, где в 
качестве весов выступают доли собственных и заёмных средств в структуре ка-
питала» [Крушвиц, 2000]. Следовательно, показатель WACC рассчитывается по 
формуле: 

WACC = ki * di, где 
kj - стоимость i-ro источника средств, 
dj- удельный вес i-ro источника средств в их общей сумме. 
Стоимость собственных средств - это ожидаемая инвесторами доходность 

от покупки по текущей рыночной цене, а не по номинальной (балансовой) стои-
мости. Следовательно, собственные средства будут оцениваться по их справед-
ливой рыночной стоимости, т.е. рыночной капитализации, рассчитанной как 
произведение количества обыкновенных акций на средневзвешенную цену од-
ной акции, рассчитанную по 10 наиболее крупным сделкам, совершенным через 
НП «Фондовая биржа РТС» по данным за декабрь месяц 2008 г. В табл. 11 при-
веден расчет средневзвешенной стоимости инвестированного капитала ОАО 
"Пивоваренная компания "Балтика". 

Таблица 11. Расчет средневзвешенной стоимости инвестированного ка-
питала ОАО "Пивоваренная компания "Балтика". 

 
Так же точно, как средневзвешенная стоимость инвестированного капита-

ла распределена между собственными и заёмными компонентами капитала, воз-
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можно распределение части этой стоимости между активами предприятия, при-
нимая во внимание присущий им риск. 

Норма рентабельности монетарных активов. Чистый оборотный капитал 
рассчитывается как оборотные активы (строка 290 баланса) минус краткосроч-
ные обязательства (строка 690 баланса). Принимая во внимание относительную 
ликвидность оборотного капитала, размер соответствующего ему риска, значи-
тельно ниже, чем у других категорий активов. 

Соответственно, норма рентабельности монетарных активов должна быть 
ниже, чем совокупная средневзвешенная стоимость инвестированного капитала. 
Для оценки рентабельности оборотного капитала примем условную ставку, рав-
ную рентабельности инвестиций в краткосрочные низкорисковые ценные бума-
ги. Для этого рассчитаем среднебанковскую ставку по 90-дневным депозитным 
сертификатам (8 %). Действительно, предприятие, в ином случае, может вложить 
средства в эти ценные бумаги, а не в оборотный капитал. Следовательно, обо-
ротный капитал должен обеспечивать как минимум ту же самую норму рента-
бельности. 

Норма рентабельности материальных активов. Хотя материальные акти-
вы не обладают такой степенью ликвидности, как монетарные, они содержат не-
кий элемент рыночности. Они часто могут быть проданы другим предприятиям 
или использованы для других хозяйственных целей. Такая рыночность позволяет 
возвратить часть инвестиций в случае банкротства предприятия. 

Другой аспект, понижающий относительный риск материальных активов, 
относится к возможности стратегической передислокации таких активов. Актив, 
который может быть безболезненно перемещен на другой участок эксплуатации, 
обладает определенной гибкостью, что позволяет по-прежнему получать эконо-
мические выгоды от его использования, даже и не по первоначальному назначе-
нию. 

Хотя инвестиции в такие активы более рискованны, чем в оборотный ка-
питал, они обладают благоприятными характеристиками, которые должны быть 
учтены в процессе распределения средневзвешенной стоимости капитала. В ка-
честве ориентира для расчета рентабельности таких активов часто используется 
процентная ставка, по которой коммерческие банки кредитуют предприятия под 
залог основных средств. В банковской практике принято брать за эту ставку 2/3 
ставки рефинансирования ЦБ РФ. В 2008 г. 17,3%. средневзвешенная ставка ре-
финансирования ЦБ РФ составляла 17,3%.. Следовательно, в качестве нормы 
рентабельности для материальных активов мы будем использовать ставку 
17,3*2/3=11,5%. 

Норма рентабельности долгосрочных финансовых вложений будет рас-
считывается исходя из ставки дисконтирования российских акций, используемой 
при оценке их стоимости инвестиционными компаниями. Эта величина склады-
вается из рыночной доходности российских еврооблигаций с погашением в 2008 
г. и премии за риск вложений в российские акции. 

Согласно расчетам аналитиков ведущих инвестиционных компаний, в 2008 
году эти показатели составляли 7% и 5% годовых соответственно. Таким обра-
зом, в качестве нормы рентабельности долгосрочных финансовых вложений 
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принимаем величину 11%. 
Выделять в отдельную категорию при расчете нормы рентабельности не-

материальные активы представляется нецелесообразным из-за их ничтожного 
удельного веса в структуре активов российских компаний. Для целей расчета 
средневзвешенной стоимости инвестированного капитала мы отнесем их стои-
мость к категории материальных активов, как имеющих самую высокую норму 
рентабельности. Таблица 12 иллюстрирует распределение балансовой стоимости 
ОАО "Пивоваренная компания "Балтика" по категориям активов. 

Таблица 12. Распределение средневзвешенной стоимости инвестированного 
капитала  для ОАО "Пивоваренная компания "Балтика'' 

 
 Категория активов Стоимость 

млрд.руб 
Итого 

 1 2 3 
1 Чистый оборотный капитал  1972,08 4,63 
2 Материальные активы + НМА 17605,98 41,36 
3 Долгосрочные финансовые ин-

вестиции 
 
162,99 

 
0,38 

4 ГССО 22832,73 53,63 
5 Итого 42573,78 100 

 
 Далее проводим распределение средневзвешенной стоимости инвестиро-

ванного капитала по отдельным категориям активам для нормы рентабельности 
инвестиций в НЕМАТЕРИАЛЬНЫЕ АКТИВОВЫ предприятия (табл. 11). 

Таблица 13. Распределение средневзвешенной стоимости инвестированно-
го капитала ОАО "Пивоваренная компания "Балтика'' 

  
 Категория активов 

    
 1 2 3 4 5 

1 Чистый оборотный капитал 4,63 8 0,37 2,98 
2 Материальные активы + НМА 41,36 11,5 4,76 38,26 
3 Долгосрочные финансовые ин-

вестиции 
0,38 11 0,04 0,32 

4 ГССО 53,63  7,37 58,44 
5 Итого 100  12,44 100 

 

- Доля инвестированного капитала, приходящаяся на i-з'ю категорию 
активов, % i = (I,...,4); 

 - Норма рентабельности i-ой категории активов, % i = (1,... ,4); 
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 - Взвешенная норма рентабельности i-ой категории активов, % 
i=(1,...,4); 

 - Доля средневзвешенной стоимости инвестированного капитала, 
приходящаяся на i-yio категорию активов, % i = (1,...,4). 

Норма рентабельности гудвилл, созданного самой организацией,    рассчи-
тывается по следующей формуле: 

 
где R, - средневзвешенная стоимость инвестированного капитала. 
Распределение балансовой прибыли ОАО "Пивоваренная компания "Бал-

тика" показано в табл. 14. 
Таблица 14. Распределение балансовой прибыли ОАО "Пивоваренная ком-

пания "Балтика" 

 
Таким образом, в результате произведенных  вычислений получаем (Таб. 

14), что ГССО ответственен почти за 58,5% балансовой прибыли ОАО "Пивова-
ренная компания "Балтика", хотя занимают около 54% совокупной рыночной 
стоимости предприятия. Из 5,6 млрд.руб. балансовой прибыли 3,3 относятся на 
счет гудвилл, созданного самой организацией. Без такого ресурса компания 
"Балтика" может заработать только около 2,3 млрд.руб балансовой прибыли. До-
полнительные доходы были заработаны за счет эксплуатации нематериальных 
ресурсов, прежде всего своего бренда. "Балтику" сегодня можно назвать единст-
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венным национальным брендом, поскольку ни одна другой бренд не занимает 
такой доли российского рынка. 

Если мы обратимся к официальной бухгалтерской отчетности компании, 
то заметим, что стоимость зарегистрированного товарного знака составляет все-
го 397 млн.руб. Помимо бренда, определенную долю прибыли компании вероят-
но приносят налаженная сеть распространения продукции и проверенный уро-
вень качества продукции, также входящие в состав ГССО. 

На наш взгляд, причина здесь кроется в неверной экономической трактов-
ке капиталовложений, направленных на создание бренда. Затраты на рекламу 
должны скорее рассматриваться как капитальные затраты, а не издержки. На-
пример, если создается пивоваренный завод, и покупается оборудование, потра-
ченные деньги капитализируются как активы, а не относятся на текущие расхо-
дов. В случае затрат на рекламу, создающих долгосрочные активы, например 
торговую марку (товарный знак), их квалифицируют как текущие расходы. В ре-
зультате прибыль предприятия занижается. Рынок, однако, распознаёт такие ак-
тивы и отражает их стоимость в ценах на акции 

Кроме того, отметим, что для частного случая с компанией "Балтика" оп-
равдалась наша гипотеза о более высокой норме рентабельности ГССО, чем дру-
гих активов предприятия. 

Такой результат согласует с данными предыдущих исследований по этой 
проблеме. Так, Kothari, Laguene and Leone1  опытным путем установили, что ин-
вестиции в нематериальные ресурсы имеют положительную связь с колебаниями 
будущих доходов организации. Это означает более широкий размах потенциаль-
ного распределения будущего дохода в организациях с существенными инвести-
циями в нематериальные ресурсы. В действительности, колебания доходов, свя-
занные с нематериальными ресурсами в три раза больше, чем колебания, связан-
ные с традиционными основными средствами. Риски, связанные с инвестициями 
в нематериальные ресурсы, отражаются в рыночной стоимости компаний в виде 
гудвилл, созданного самой организацией. 

Управление рыночной стоимостью компании представляет собой процесс, 
ориентированный на долгосрочную перспективу и имеющий стратегическое 
значение для компании. Комплексный подход к управлению стоимостью компа-
нии включает в себя, помимо прочего, выявление факторов, влияющих на стои-
мость компании. Исключение нематериальных ресурсов, не отвечающих крите-
риям признания, как фактора создания стоимости компании, искажает данные 
финансово-экономического анализа.  

Действительно, в каждой отрасли экономики необходимы определенные 
объёмы инвестиций для создания добавленной стоимости. Нематериальные ре-
сурсы очень часто занимают место материальных активов, уменьшая необходи-
мость поддерживать большие объёмы  оборудования и оборотного капитала. В 
этих случаях могут возникнуть очень высокие показатели фондоотдачи основ-

                                                        
1  Kothari, S., Laguerre, T. and Leone, A., (1998). Capitalisation Versus Expensing:  Evidence on the Uncertainty of Future 
Earnings From Current hivesfment in PPE Versus R&D. Working Paper: University of Rochester 
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ных и оборотных средств. Многие предприятия, которые обладают ценными не-
материальными ресурсами, отмечаются высокими значениями прибыли на ак-
цию (EPS). Традиционно инвесторы рассматривают предприятия с таким соот-
ношением, как переоцененные. 

Для полной оценки эффективности деятельности компании и для ответа на 
два главных вопроса собственника - сколько реально стоит его капитал, и какой 
он приносит доход общепринятых бухгалтерских показателей не достаточно. 
Принципы, заложенные в бухгалтерском учете, были разработаны сто лет тому 
назад и в современном деловом мире они совершенно не соответствуют реалиям. 
Бухгалтерские критерии не позволяют определить и оценить в денежном эквива-
ленте размер таких нематериальных ресурсов как "брэнд компании", "квалифи-
кация менеджмента", "известность компании на рынке" и т.д., то есть все то, что 
составляет в терминах нашего исследования гудвилл, созданный самой органи-
зацией. 
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